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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至4月17日，近两周申万公用事业指数下跌1.0%，跑赢沪深

300指数1.3个百分点，在31个申万行业中排第9名；年初至今，申万公用

事业指数下跌3.0%，跑赢沪深300指数1.2个百分点，在31个申万行业中

排第17名。 

◼ 分板块来看，近两周申万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中2个子

板块上涨，水力发电板块上涨1.6%，电能综合服务板块上涨0.4%；5个子

板块下跌，光伏发电板块下跌7.0%，热力服务板块下跌5.4%，燃气板块

下跌3.8%，风力发电板块下跌2.4%，火力发电板块下跌0.8%。 

◼ 申万公用事业指数包含的132家上市公司中，近两周股价上涨的公司有

29家，其中乐山电力、赣能股份、西昌电力的涨幅靠前，分别达45.3%、

14.1%、13.8%；股价下跌的公司有101家，其中ST聆达、珈伟新能、立新

能源的跌幅较大，分别为18.1%、14.3%、13.2%。 

◼ 重点行业资讯：（1）国家发改委等印发《关于加快推进虚拟电厂发展的

指导意见》，其中要求，到2027年，虚拟电厂建设运行管理机制成熟规

范，参与电力市场的机制健全完善，全国虚拟电厂调节能力达到2000万

千瓦以上；到2030年，虚拟电厂应用场景进一步拓展，各类商业模式创

新发展，全国虚拟电厂调节能力达到5000万千瓦以上。（2）4月14日，

国家发改委等发布《新一代煤电升级专项行动实施方案（2025-2027

年）》，其中提到，在实施“三改联动”基础上，推动煤电在新型电力

系统中更好发挥兜底保障和支撑调节作用，以新一代煤电发展促进传统

产业转型升级。（3）4月17日，国家能源局发布2025年3月全国可再生能

源绿色电力证书核发及交易数据。2025年3月，国家能源局核发绿证1.74

亿个，同比增长9.39倍，其中可交易绿证1.44亿个，占比82.26%，涉及

可再生能源发电项目7.07万个。（4）4月18日，国家能源局发布3月份全

社会用电量等数据。3月份，全社会用电量8282亿千瓦时，同比增长4.8%。 

◼ 行业周观点：近日国家发改委等发布《新一代煤电升级专项行动实施方

案（2025-2027年）》，其中提到，在实施“三改联动”基础上，推动煤

电在新型电力系统中更好发挥兜底保障和支撑调节作用，以新一代煤电

发展促进传统产业转型升级。另外，今年动力煤平均价格同比下行。建

议关注火电上市公司华电国际（600027）、国电电力（600795）、湖北

能源（000883）。燃气方面，我国天然气上下游价格联动有序推进，建

议关注新奥股份（600803）、九丰能源（605090）、新天然气（603393）。 

◼ 风险提示：气源获取风险；原材料价格波动风险；汇率波动的风险；安

全经营的风险；上网电价波动风险等。 
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1.行情回顾  

截至 4月 17 日，近两周申万公用事业指数下跌 1.0%，跑赢沪深 300指数 1.3个百分点，

在 31 个申万行业中排第 9 名；年初至今，申万公用事业指数下跌 3.0%，跑赢沪深 300

指数 1.2个百分点，在 31个申万行业中排第 17名。 

图 1：近两周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至

4 月 17 日） 
图 2：年初至今申万公用事业指数行情走势（截至 4 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 4 月 17 日，近两周申万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中 2 个子板块上涨，

水力发电板块上涨 1.6%，电能综合服务板块上涨 0.4%；5个子板块下跌，光伏发电板块

下跌 7.0%，热力服务板块下跌 5.4%，燃气板块下跌 3.8%，风力发电板块下跌 2.4%，火

力发电板块下跌 0.8%。年初至今，申万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中仅电能综

合服务板块上涨 2.6%；6个子板块下跌，燃气板块下跌 10.4%，光伏发电板块下跌 8.5%，

热力服务板块下跌1.6%，风力发电、水力发电板块均下跌1.4%，火力发电板块下跌0.1%。 

图 3：近两周申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 4 月 17

日） 

图 4：年初至今申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 4月

17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 4 月 17 日，申万公用事业指数包含的 132 家上市公司中，近两周股价上涨的公司

有 29家，其中乐山电力、赣能股份、西昌电力的涨幅靠前，分别达 45.3%、14.1%、13.8%；

股价下跌的公司有 101家，其中 ST聆达、珈伟新能、立新能源的跌幅较大，分别为 18.1%、

14.3%、13.2%。年初至今，乐山电力、韶能股份、明星电力的涨幅靠前，分别达 67.8%、

58.5%、41.6%；*ST旭蓝、天壕能源、拓日新能的跌幅较大，分别为 48.4%、23.3%、22.7%。 
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图 5：近两周申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 4月

17 日） 

图 6：年初至今申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 4

月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.行业估值情况 

截至 4月 17 日，申万公用事业板块的市盈率估值为 17.7倍，低于近一年估值中枢；子

板块方面，光伏发电板块的市盈率估值为 78.8 倍，水力发电板块的市盈率估值为 20.5

倍，电能综合服务板块的市盈率估值为 19.6倍，风力发电板块的市盈率估值为 19.4倍，

热力服务板块的市盈率估值为 18.3倍，燃气板块的市盈率估值为 17.9倍，火力发电板

块的市盈率估值为 12.5倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：申万公用事业指数及子板块的市盈率估值情况（截至 4 月 17 日） 

板块代码 板块名称 
截止日估

值（倍） 

近一年平均

值（倍） 

近一年最大

值（倍） 

近一年最小

值（倍） 

当前估值距近

一年平均值差

距 

当前估值距近

一年最大值差

距 

当前估值距近

一年最小值差

距 

801160.SL 公用事业 17.7  18.2  21.6  16.4  -3.1% -18.0% 7.6% 

851610.SL 电能综合服务 19.6  18.8  22.8  16.1  4.7% -13.7% 22.3% 

851611.SL 火力发电 12.5  13.8  19.8  11.1  -9.1% -36.5% 13.0% 

851612.SL 水力发电 20.5  22.0  26.4  19.0  -7.2% -22.5% 7.4% 

851614.SL 热力服务 18.3  18.6  39.2  14.6  -1.9% -53.3% 24.8% 

851616.SL 光伏发电 78.8  56.6  91.9  25.4  39.1% -14.3% 209.8% 

851617.SL 风力发电 19.4  19.4  21.9  17.4  -0.2% -11.7% 11.2% 

851631.SL 燃气 17.9  14.9  18.0  13.1  20.0% -0.8% 36.9% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 7：申万公用事业指数近一年市盈率水平（截至 4 月 17 日） 图 8：电能综合服务板块近一年市盈率水平（截至 4 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 9：火力发电板块近一年市盈率水平（截至 4 月 17 日） 

 

图 10：水力发电板块近一年市盈率水平（截至 4 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 11：热力服务板块近一年市盈率水平（截至 4 月 17 日） 

 

图 12：光伏发电板块近一年市盈率水平（截至 4 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 13：风力发电板块近一年市盈率水平（截至 4 月 17 日） 图 14：燃气板块近一年市盈率水平（截至 4 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

3.行业数据跟踪 

截至 4月 17日，近两周陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价的均值为 614元/吨，

环比前值下降 0.3%；近两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为 667元/

吨，环比前值下降 0.2%。 

图 15：陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价（元/吨）（截至 4月

17 日） 

图 16：秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价（元/吨）（截至 4 月

17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 4月 17日，近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为 653万吨，环比前值下降

6.6%。截至 4月 11日，今年以来秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价的均值为

696元/吨，同比下降 6.3%。 
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图 17：秦皇岛港煤炭库存（万吨）（截至 4 月 17 日） 
图 18：秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价（元/吨）（截至 4

月 11 日） 

 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：Wind，CCTD，东莞证券研究所 

4.重要公司公告 

1. 4 月 17 日，深圳能源公告，2024 年实现营收 412.14 亿元，同比增长 1.75%；归母

净利润 20.05亿元，同比下降 1.99%。 

2. 4月 17 日，陕西能源公告，2024年实现营收 231.56亿元，同比增长 19.04%；归母

净利润 30.09亿元，同比增长 17.73%。 

3. 4月 17 日，晶科科技公告，2024年实现营收 47.75亿元，同比增长 9.25%；归母净

利润 3.24亿元，同比下降 15.39%。 

4. 4月 17 日，乐山电力公告，2024年实现营收 31.96亿元，同比增长 7.03%；归母净

利润 2257.19万元，同比下降 7.11%。 

5. 4 月 17 日，兆新股份公告，2024 年实现营业收入 3.46 亿元，同比增长 4.59%；归

母净利润-1.43亿元，同比下降 69.02%。 

5.重点行业资讯 

1. 4月 11 日，国家发改委等印发《关于加快推进虚拟电厂发展的指导意见》，其中要

求，到 2027年，虚拟电厂建设运行管理机制成熟规范，参与电力市场的机制健全完

善，全国虚拟电厂调节能力达到 2000 万千瓦以上；到 2030年，虚拟电厂应用场景

进一步拓展，各类商业模式创新发展，全国虚拟电厂调节能力达到 5000 万千瓦以

上。 

2. 4月 11 日，江苏发改委发布《关于贯彻落实<分布式光伏发电开发建设管理办法>的

实施意见（征求意见稿）》，其中提到，确有自发自用、余电上网需求的大型工商

业分布式光伏发电项目，以及需要全额上网的一般工商业和大型工商业分布式光伏

发电项目，可按集中式光伏电站备案。 

3. 4月 14日，国家发改委等发布《新一代煤电升级专项行动实施方案（2025-2027年）》，

其中提到，在实施“三改联动”基础上，推动煤电在新型电力系统中更好发挥兜底
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保障和支撑调节作用，以新一代煤电发展促进传统产业转型升级。 

4. 4 月 17 日，国家能源局发布 2025 年 3 月全国可再生能源绿色电力证书核发及交易

数据。2025年 3月，国家能源局核发绿证 1.74亿个，同比增长 9.39倍，其中可交

易绿证 1.44亿个，占比 82.26%，涉及可再生能源发电项目 7.07 万个。 

5. 4 月 18 日，国家能源局发布 3 月份全社会用电量等数据。3 月份，全社会用电量

8282亿千瓦时，同比增长 4.8%。从分产业用电看，第一产业用电量 106亿千瓦时，

同比增长 9.9%；第二产业用电量 5578 亿千瓦时，同比增长 3.8%；第三产业用电量

1484 亿千瓦时，同比增长 8.4%；城乡居民生活用电量 1114 亿千瓦时，同比增长

5.0%。 

6.行业周观点 

近日国家发改委等发布《新一代煤电升级专项行动实施方案（2025-2027 年）》，其中

提到，在实施“三改联动”基础上，推动煤电在新型电力系统中更好发挥兜底保障和支

撑调节作用，以新一代煤电发展促进传统产业转型升级。另外，今年动力煤平均价格同

比下行。建议关注火电上市公司华电国际（600027）、国电电力（600795）、湖北能源

（000883）。燃气方面，我国天然气上下游价格联动有序推进，建议关注新奥股份

（600803）、九丰能源（605090）、新天然气（603393）。 

表 2：建议关注标的 

证券代码 证券简称 标的看点 

600803 新奥股份 

公司在全国 20 个省市及自治区运营 261 个燃气项目，服务超 3100 万户家庭和 27 万个企业客户。公司基于在

国内坚实的客户基础、强大的履约交付网络、多元化的海内外资源池以及国际先进风控体系四大业务支点能

力，形成核心竞争优势，沉淀天然气产业运营最佳实践，并自主建设运营天然气专业能力认知平台—好气

网，用数智技术链接天然气需求侧和供给侧，实现国际到国内、全国到区域的智能匹配，提升产业运转效

率。 

605090 九丰能源 

公司形成“海气+陆气”资源池，助力供应链安全。在海气方面，公司已与马石油和 ENI 分别签订 LNG 长约采

购合同（合同有效期最长至 2026 年 3 月 31 日），进行按约长期采购；公司与国际市场诸多知名能源服务商

达成合作协议，进行 LNG、LPG现货采购，如马石油、卡塔尔液化天然气有限公司等。在陆气方面，公司通过

布局天然气回收处理配套服务项目及传统 LNG 液化工厂项目，自主控制的 LNG 产能规模达 70 万吨。综合来

看，公司形成以核心资源为主、以调节资源为补充的“海气+陆气”资源池，助力供应链安全。 

603393 新天然气 

全产业链一体化的战略布局。公司通过“强链、延链和补链”，上、中、下游全产业生态链建设初具雏形，

基本实现了“上有资源、中有管网、下有客户”的全产业链一体化的战略布局。全产业链一体化的布局，一

方面助力公司拓展主营业务、提升经营规模，另一方面有助于缓解因上游气源不足导致发展受限的问题，提

高公司整体抗风险能力。 

600027 华电国际 

公司在运营的发电资产分布在全国十二个省、市，抵御风险能力较强。发电装机类型除燃煤发电机组外，还

包括燃气发电、水力发电等多种类型机组。在上游，公司发展煤炭产业、煤炭物流和贸易业务。同时，公司

通过大比例参股的形式参与风光发电等新能源的发展。 

600795 国电电力 

公司火电机组主要聚焦沿江、沿海、沿线及电力负荷中心、特高压外送源头、一体化优势区域。煤电机组清

洁高效，60 万千瓦以上煤电机组 69 台，占煤电装机容量的 70.68%。水电机组主要集中在四川大渡河流域、

新疆开都河流域及伊犁河流域，均为流域梯级电站开发，实现了流域集控联调。 
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7.风险提示 

（1）气源获取风险：燃气公司的气源获取主要依靠国际采购和中国石油、中国石化和中

国海油等供应，对上游供应商的依赖性较强。若国内上游供应商出现供应波动或海外进

口气发生不可抗力情形，将对燃气公司造成不利影响。 

（2）原材料价格波动风险：受国内外复杂的政治、经济形势影响，近年来天然气采购价

格波动较大，若天然气销售价格调整不及时或调整幅度不足，将对燃气公司的毛利产生

影响。动力煤作为火电行业主要的原材料，其价格变动对火电企业的生产成本及经营业

绩有重大影响。 

（3）汇率波动的风险：燃气公司的原材料部分采购自国际市场，采购结算货币主要为美

元等，并持有一定的美元资产等。若人民币兑美元汇率大幅波动，燃气公司结算的采购

成本将随之波动，持有的美元资产也将产生汇兑损益，从而对燃气公司的业绩造成直接

影响。 

（4）安全经营的风险：燃气属于易燃、易爆气体，燃气的生产、运输、储存过程对安全

有较高要求。若设备意外发生故障、员工操作不当或者自然灾害等原因导致火灾、爆炸

等安全事故，将影响燃气公司的正常生产经营。 

（5）上网电价波动风险：发电企业的主要产品为电力，电力价格通常以上网电价指标衡

量。若未来上网电价大幅波动可能会对发电企业的业绩造成直接影响。 

  

000883 湖北能源 

公司主要发电业务在湖北省内。截至 2024年 6月 30 日，公司湖北省内可控发电装机容量为 1455.90 万千

瓦，火电装机主要临近武汉或处于襄阳，水电分布在鄂西，均位于区域负荷中心，消纳能力较强；风电、光

伏主要装机位于省内风资源、光伏资源较丰富区域，有利于提高机组利用效率，保障新能源项目收益。公司

下设省煤投公司，并运营荆州煤港基地，实现华中地区煤炭中转和应急储备功能，对集中燃煤采购管理起到

了较大的支持作用，有利于公司火电企业控制燃料成本。 
 

资料来源：九丰能源、新天然气 2023 年年报，湖北能源、国电电力 2024 年中报，新奥股份、华电国际 2024 年年报，东莞证券研究所 
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